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[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

周观点：黄金配置逻辑强化，稀土政策利好发酵 

  [Table_Summary] 报告摘要 

上周我们持续认为黄金防御特性突出，小金属持续性较差，本

周走势再次兑现。其中黄金板块周涨幅 4.11%，远超上证综指

（-2.45%），绝对收益和相对收益都较为明显。其中我们推荐的银

泰资源、山东黄金、盛达矿业涨幅分别为 20.82%、6.05%及 4.08%。

除了黄金板块，有色钢铁各个子板块超额收益并不明显，稀土经历

较大回调，板块周跌幅为 3.47%、稀土磁材板块周跌幅 3.31%。 

 

当前时点我们继续推荐配置黄金，相关逻辑已经在过去数周内

多次阐述（可参见 5月 6日“贵金属板块配置价值回升”；5月 12

日“贵金属是不确定性中较好的防御板块”；5月 26 日“防御配黄

金，进攻配稀土”；6月 2日“黄金防御特征突出”等报告）。本

周黄金价格涨幅较大，伦敦金现涨幅 3.48%，伦敦银现政府 2.97%，

目前支撑黄金配置的迹象正在不断增多，我们持续看好板块配置。 

 

一是美联储已出现降息风向。周初因美联储官员布拉德表示，

鉴于全球贸易紧张局势以及美国通胀疲弱对经济增长构成的风险不

断上升，美国“可能很快”就会降息。周二美联储主席鲍威尔也表

示将采取合适措施以维持经济扩张，并表示对降息持开放态度。从

年初暂缓加息，到目前寻求降息时机，美联储的转变非常明显。 

 

二是美国就业数据低于预期。本周三公布的美国 ADP 就业人数

仅仅只有 2.7 万人，处于 9年来的最低水平；周五公布的非农数据

中，新增就业人数仅有 7.5 万人，也大幅不及预期，同时薪资数据

也不及预期回落至 3.1%。就业数据的不理想，使得美元指数达到四

月中旬以来最低点。 

 

三美国经济数据也表现糟糕。周一公布的美国 5月制造业 PMI

产出指数达到 2016 年 6月以来最低水平；美国 5月制造业 PMI 新订

单指数则是 2009 年 8 月以来首次陷入萎缩。总体看，美国的经济前

景正走向恶化。 

 

四是欧洲意外维持当前利率。周四欧银决议意外宣布将维持当

前利率最少到 2020 年上半年，而此前是至少到 2019 年底。另外如

有必要，将维持关键利率在当前水平，直至确保欧元区通胀率中期

内持续趋同至低于但接近 2%的水平，且将在首次加息后持续再投资

计划。欧洲央行相对鹰牌的信号，对美元也产生了较大压制。 

 走势对比 
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另外稀土板块尽管本周经历调整，但我们仍然持续看好。一方

面是稀土供给端收缩的逻辑没有变化，另一方面政策层面的利好在

发改委两天三次稀土会议的背景下进一步发酵。 

 

一、发改委密集召开稀土会议：6月 4-5 日，发改委连续召开

三次稀土座谈会，先后与行业专家、稀土企业及场地主管部门座谈。

我们认为这可能是高层走访赣州稀土产业链之后，相关部委对产业

链优化的相关指示落实。未来包括稀土打黑、收储、环保、行业整

合及高端发展等，一些列政策出台的预期利好正不断向现实利好过

度。而潮州更是在五月底召开会议，决定 6-8 月持续开展稀土违法

违规行为专项行动。 

 

二、中重稀土矿供应逐步下降：目前稀土原料供应紧张，特别

是 5月中旬缅甸矿禁止进口之后，国内中重稀土矿供应量逐步下降。

而根据拥有中重稀土最大生产配额的南方稀土集团 6月 3日披露，

其下属全部 56家稀土开采矿山仍处于停产状态，并没有因为价格上

行而释放出产能。在原料持续缺少的背景下，不排除 6月份部分分

离企业将会出现减产或停产行为。 

 

三、稀土价格仍在持续上行：在政策预期较高，供应不断收缩，

同时 6月初开始施行对美增收关税的背景下，稀土商家普遍看好后

市。本周稀土价格持续全面上行，不仅是氧化铽（+5.24%）、氧化

镝（+2.04%）、金属铽（+7.38%）、金属镝（3.23%）等重稀土，还

包括氧化镨（+9.33%）、氧化钕（+2.94%）、金属镨（+2.9%）、金

属钕（+3.41%）等轻稀土。我们预期后期镨钕镝铽等主流稀土品种

还将持续上涨，甚至不排除突破 2014 年以来的高位。 

 

四、调整后提供更好买点：稀土产品本身因供给端的逻辑已有

价格上涨的基础，但 5月高层考察赣州稀土产业链以来，市场对于

相关部分标的的炒作略显非理性。但近期部分炒作资金有调整诉求，

因此股价有所回落，我们市场调整提供了更好的买点。从目前看，

稀土供给端收缩的逻辑没有变化，而政策层面的利好反而正在进一

步发酵，对稀土板块我们仍然持续看好。持续推荐调整后择机再次

布局五矿稀土、北方稀土、盛和资源等标的。 

 

除了稀土外，可适当关注钨板块如翔鹭钨业、中钨高新等标的。

6月5日崇义章源钨业等17家赣州市仲钨酸铵生产企业在赣州召开

会议，一致同意从 6月份起停产或减产，决定停产的企业停产时间

不少于 15天，决定减产的企业仲钨酸铵当月产量减产不少于 30%，

在此背景下，钨价可能获得部分反弹。 

 

标的推荐：五矿稀土、北方稀土、盛和资源、山东黄金、银泰

资源、盛达矿业、翔鹭钨业、中钨高新等。 

 

风险提示：美元超预期走强、稀土政策不及预期。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 
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华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 
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